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Wstęp 

Niniejsza praca ma na celu ocenę kondycji finansowej trzech przedsiębiorstw, każde 
z nich pochodzi z różnych branży. Ocena ta została dokonana przy pomocy indeksu 
PHI, zaproponowanego przez J. Zietlowa, jako wskaźnik odnoszący się do wielu 
aspektów sytuacji finansowej. Nasza praca opiera się w głównej mierze o obliczenie 
wskaźników finansowych oraz ich interpretacje. W pracy przedstawiamy analizę 3 
podmiotów, w tym: instytucję finansową, organizację non-profit oraz instytut 
naukowo-badawczy. 

Treść 

Miara PHI Zietlowa 

Podział wskaźników: 

• trzy „ogólne", 

• cztery „natychmiastowe", 

• trzy „krótkoterminowe", 

• pięć „średnioterminowe". 

Indeks obliczany jest w trzech etapach: 

1) Obliczenie każdego wskaźnika w obrębie kategorii, 



2) obliczenie „subscore" kategorii, 

3) dodać wskaźniki ogólne, natychmiastowe długoterminowe, krótkoterminowe i 
średnioterminowe do ustalenia wartości indeksu. 

1. GENERAL SUBSCORE - wskaźnik, którego obliczenie jest możliwe przy 
zastosowaniu poniższych wskaźników: Natural logarithm of Age, Natural 
logarithm of Size, Asset Instability lndex. Pierwsze dwie wartości podwyższają 
wynik oraz ukazują wysokość zgromadzonego kapitału i zdolność do 
szybkiego gromadzenia funduszy. Wskaźnik Asset Instability lndex - obniża 
wartość i określa niestabilność aktywów wzrostu wokół trendu liniowego. 

Wartości wskaźnika generał subscore przedtawia tabela pierwsza. 



Tabela 1 General subscore 





2009 


2010 


2011 


Fundacja 


6,179046447 


6,569856894 


6,639860438 


Uczelnia Publiczna 


8,606945098 


8,689723985 


8,865651255 


Zakład 
Ubezpieczeń 


8,583430154 


9,00322323 


8,992339086 



Źródło: opracowanie własne na podstawie sprawozdań finansowych instytucji oraz J. 
Zietlow, A Financial Health lndex for Achieving Financial Sustainability, 
http://ssrn.com/abstract=2049022 [dostęp: 16.03.2014] 



Wysokie wartości wskaźników General Subscore osiąga przedsiębiorstwo finansowe 
oraz uczelnia, co świadczy o tym, że są to stosunkowo duże i długo działające 
jednostki gospodarcze. Niższy wynik osiągnęła organizacja non-profit, której 



wskaźnik na przełomie trzech lat, kształtuje się na poziomie 6. Nie oznacza to jednak 
złej sytuacji w fundacji. Jest to również dobry wynik. 

a) Natural logarithm of Age. Pierwszym analizowanym wskaźnikiem jest wiek 
firmy. Przyjmuje się tutaj liczbę lat od kiedy organizacja powstała. Jeśli dane te 
są niedostępne, wskaźnik może być mierzony przez lata od kiedy organizacja 
została zwolniona od podatku lub została zarejestrowana w formie, w której 
została utworzona. 



Tabela 2 Natural logarithm of age 





2009 


2010 


2011 


Fundacja 


2,40 


2,48 


2,56 


Uczelnia Publiczna 


2,40 


2,48 


2,56 


Zakład 
Ubezpieczeń 


2,40 


2,48 


2,56 



Źródło: opracowanie własne na podstawie sprawozdań finansowych instytucji oraz J. 
Zietlow, A Financial Health lndex for Achieving Financial Sustainability, 
http://ssrn.com/abstract=2049022 [dostęp: 16.03.2014] 



Wszystkie trzy wskaźniki organizacji na przełomie trzech lat (rok 2009, 2010, 2011) 
wykazują tendencje wzrostowe, co jest naturalne. Świadczy to o stabilności i 
większej elastyczności finansowej, które przedsiębiorstwo/fundacja zyskuje z biegiem 
lat. 

b) Natural logarithm of Size. Drugi wskaźnik to wskaźnik rozmiaru firmy. Oczekuje 
się jak największej wartości tego indeksu, gdyż każde przedsiębiorstwo dąży do 



rozrostu, które zmniejsza ryzyka, zwiększa elastyczność finansową, a co za tym idzie 
- bezpieczeństwo firmy. 

Tabela 3 Natural logarithm of Size 



Natural logarithm 
of Size 


2009 


2010 


2011 


Fundacja 


18,25 


18,35 


18,56 


Uczelnia Publiczna 


18,42 


18,47 


18,48 


Zakład 
Ubezpieczeń 


17,68 


18,45 


18,38 



Źródło: opracowanie własne na podstawie sprawozdań finansowych instytucji oraz J. 
Zietlow, A Financial Health lndex for Achieving Financial Sustainability, 
http://ssrn.com/abstract=2049022 [dostęp: 16.03.2014] 



Wyniki dla wszystkich trzech organizacji są zbliżone. Dla fundacji oraz uczelni są one 
rosnące, lecz w niewielkim stopniu. Jedynie zakład ubezpieczeń wykazuje spadek w 
2011 roku, co oznacza, że przedsiębiorstwo nieznacznie zmalało. 

c) Asset Instability lndex - Wskaźnik niestabilności aktywów, który mierzy 
finansową elastyczność przedsiębiorstwa. Duże różnice w wynikach tego wskaźnika 
na przełomie lat nie jest dobrym zjawiskiem. Oznacza to, że ciężko przewidzieć, 
które decyzje z zakresu finansów są właściwe i kredytodawcy powinni zachować 
ostrożność. 



Wzór nr 1 



Asset Instability lndex = n 

y T = a + bt 
Gdzie: 

y T = trend Total Asset dla okresu t 
a = dollar intercept 
b = slope of trend line 
t = time period 

Źródło: Zietlow, John, A Financial Health lndex for Achieving Nonprofit Financial 
Sustainability (September 26,2012). 



Tabela 4 Asset Instability lndex 



Asset Instability 
lndex 


2009 


2010 


2011 


Fundacja 


29026383,76 


26528327,88 


27518043,18 


Uczelnia Publiczna 


5305115,277 


5740512,755 


5003528,707 


Zakład 
Ubezpieczeń 


3080022,831 


2533903,209 


3388619,173 



Źródło: opracowanie własne na podstawie sprawozdań finansowych instytucji oraz J. 
Zietlow, A Financial Health lndex for Achieving Financial Sustainability, 
http://ssrn.com/abstract=2049022 [dostęp: 16.03.2014] 



Wszystkie przedsiębiorstwa charakteryzuje nieduży rozrzut co świadczy o właściwie 
podejmowanych decyzjach w organizacjach. Jednak największe zmiany występują w 
przypadku zakładu ubezpieczeń. 

2. IMMEDIATE-TERM SUBSCORE - Przedstawia kondycję finansową 
przedsiębiorstwa w stosunku do przepływów gotówki w okresie do trzech miesięcy. 
Pokazuje umiejętność radzenia sobie jednostki gospodarczej z zarządzaniem 
gotówką. 

IMMEDIATE-TERM SUBSCORE 



Tabela 5 IMMEDIATE-TERM SUBSCORE 



IMMEDIATE- 
TERM 

SUBSCORE 


2009 


2010 


2011 


Fundacja 


20,93393383 


25,84508121 


24,57968871 


Uczelnia Publiczna 


37,03242288 


35,38377873 


36,02816135 


Zakład 
Ubezpieczeń 


1,09638358 


0,795808705 


5,901018716 



Źródło: opracowanie własne na podstawie sprawozdań finansowych instytucji oraz J. 
Zietlow, A Financial Health lndex for Achieving Financial Sustainability, 
http://ssrn.com/abstract=2049022 [dostęp: 16.03.2014] 



Najlepsze wyniki w okresie trzech badanych lat uzyskała uczelnia. Bardzo niskie 
podwskaźniki zostały obliczone dla zakładu ubezpieczeń. 

a) Cash reserve suffiecency ratio - wskaźnik wystarczalności rezerw gotówki. 



Tabela 6 Cash Reserve Sufficiency Ratio 



Cash Reserve Sufficiency Ratio 


2009 


2010 


201 1 


Fundacja 


1,7920231 


1,9822945 


1,7185126 


Uczelnia Publiczna 


1,1633639 


1,1232143 


1,1343769 


Zakład ubezpieczeń 


0,7640994 


0,7554345 


0,8154204 



Źródło: opracowanie własne na podstawie sprawozdań finansowych instytucji oraz J. 



Zietlow, A Financial Health lndex for Achieving Financial Sustainability, 
http://ssrn.com/abstract=2049022 [dostęp: 16.03.2014] 

Z uzyskanych wyników można odczytać, że najmniejsze rezerwy gotówki ma 
zakład ubezpieczeń. 

b) Modified cash ratio - zmodyfikowany wskaźnik gotówki, który wskazuje tą 
część zobowiązań finansowych, która jest pokrywana przez bieżącą gotówkę. 
Wskaźnik ten uniemożliwia pozyskanie większej ilości gotówki przez jednostki 
gospodarcze cechujące się słabą płynnością poprzez zaciąganie dodatkowych 
zobowiązań. 

Tabela 7 Modified Cash Ratio 



Modified Cash Ratio 


2009 


2010 


2011 


Fundacja 


0,5714583 


0,7793838 


0,5532563 


Uczelnia Publiczna 


0,173283 


0,162778 


0,1800078 


Zakład ubezpieczeń 


-0,0606927 


-0,0806563 


0,1934725 



Źródło: opracowanie własne na podstawie sprawozdań finansowych instytucji oraz J. 
Zietlow, A Financial Health lndex for Achieving Financial Sustainability, 
http://ssrn.com/abstract=2049022 [dostęp: 16.03.2014] 



Wskaźniki załączone w powyższej tabeli informują, że wypłacalność wszystkich 
trzech porównywanych spółek jest bardzo rozbieżna. Wartości dla Zakładu 
ubezpieczeń są ujemne, natomiast dla fundacji wskaźniki kształtują się bardzo 
wysoko. 

c) Target Liquidity Lambda określa prawdopodobieństwo utrzymania płynności 
finansowej przez firmę. Wyższe wartości wskaźnika Target Liquidity Lambda 
oznaczają lepszą kondycję finansową przedsiębiorstwa. Wskaźnik ten jest 
najczęściej stosowany by sprostać nieprzewidywanym wypadkom i ryzykom 
płynności z nimi związanymi. 



Tabela 8 Target Liguidity Lambda 



Target Liquidity Lambda 


2009 


2010 


2011 


Fundacja 


13,589031 


16,029313 


18,253934 


Uczelnia Publiczna 


39,308447 


37,582395 


38,070697 


Zakład ubezpieczeń 


1,0587269 


1,0114345 


2,8980432 



Źródło: opracowanie własne na podstawie sprawozdań finansowych instytucji oraz J. 
Zietlow, A Financial Health lndex for Achieving Financial Sustainability, 
http://ssrn.com/abstract=2049022 [dostęp: 16.03.2014] 



Uczelnia publiczna jest organizacją, której wskaźniki Target Liquidity Lambda w 
poszczególnych latach są bardzo wysokie. Oznacza to, że jednostka ta jest najlepiej 
przygotowana na wahania płynności finansowej. Natomiast zakład ubezpieczeń jest 
w o wiele gorszej sytuacji, ponieważ jego wskaźniki kształtują się w okolicach 1. 

d) Current Liguidity lndex - wskaźnik płynności bieżącej. Zapewnia nas, że 
wydatki są odpowiednio pokryte nieograniczoną i tymczasowo ograniczoną 



gotówką oraz krótkoterminowymi inwestycjami. Inne definicje mówią, że 
wskaźnik płynności finansowej to zdolność do terminowego regulowania 
bieżących zobowiązań 1 . Im wyższy jest ten wskaźnik tym lepsza sytuacja 
finansowa przedsiębiorstwa. 



Tabela 9 Current Liquidity lndex 



Current Liquidity lndex 


2009 


2010 


2011 


Fundacja 


2,23 


0,567 


0,689 


Uczelnia Publiczna 


0,67 


0,88 


0,891 


Zakład ubezpieczeń 


0,445 


0,390 


0,298 



Źródło: opracowanie własne na podstawie sprawozdań finansowych instytucji oraz 
J. Zietlow, A Financial Health lndex for Achieving Financial Sustainability, 
http://ssrn.com/abstract=2049022 [dostęp: 16.03.2014] 



Największą płynnością wykazuje się fundacja, której wynik w 2009 roku jest o wiele 
większy niż w następnych dwóch latach. W pozostałych latach, wartości wyglądają 
podobnie dla wszystkich omawianych jednostek gospodarczych. 

3. SHORT-TERM SUBSCORE - Wskaźnik ten informuje , ile zobowiązań 
krótkoterminowych może być pokrytych przez przepływy środków pieniężnych w 
okresie od 3 do 12 miesięcy. Im wskaźnik jest wyższy, tym lepsza jest sytuacja 
finansowa przedsiębiorstwa. Wartość tą oblicza się poprzez generowanie przepływu 
środków pieniężnych wystarczających na spłatę zobowiązań. Stosunek aktywów 
ujawnia sumy aktywów należących do organizacji. Wskaźnik ten jest miarą 
wypłacalności. 

SHORT-TERM SUBSCORE 

1 Śerpińska M., Jachna T., Ocena przedsiębiorstwa według standardów światowych, PWN 2004, s. 145 



Tabela 10 SHORT-TERM SUBSCORE 





2009 


2010 


2011 


Fundacja 


208,0866131 


38,48347041 


50,34977263 


Uczelnia Publiczna 


2,992651075 


2,76564773 


2,528773673 


Zakład 
Ubezpieczeń 


4,849732148 


0,468876786 


8,671867881 



Źródło: opracowanie własne na podstawie sprawozdań finansowych instytucji oraz J. 
Zietlow, A Financial Health lndex for Achieving Financial Sustainability, 
http://ssrn.com/abstract=2049022 [dostęp: 16.03.2014] 



W organizacja non-profit w roku 2009 zanotowano bardzo wysoki wskaźnik, który jest 
spowodowany wysokim zyskiem netto z działalności operacyjnej w 2009 roku. W 
następnym roku wartość ta jest o wiele mniejsza ze względu na niższy zysk. 

a) Operating Cash Flow Ratio - wskaźnik przepływów pieniężnych z 
działalności operacyjnej. Informuje, ile razy w ciągu jednego roku 
zobowiązania krótkoterminowe mogą być pokryte przez przepływy środków 
pieniężnych. Wyższa wartość oznacza lepszą kondycję finansową 
przedsiębiorstwa. Wskaźnik ten jest tym większy im: 1 . Mniejsze zobowiązania 
i/lub 2. Większe przepływy. 



Tabela 11 Operating Cash Flow Ratio 



Operating Cash Flow Ratio 


2009 


2010 


2011 


Fundacja 


269,93105 


44,256544 


60,780656 


Uczelnia Publiczna 


0,1506993 


0,0855981 


0,4229014 



Zakład Ubezpieczeń 








0,528536 


-0,0588531 


4,2746546 



Źródło: opracowanie własne na podstawie sprawozdań finansowych instytucji oraz J. 
Zietlow, A Financial Health lndex for Achieving Financial Sustainability, 
http://ssrn.com/abstract=2049022 [dostęp: 16.03.2014] 



Fundacja nie ma problemów z płynnością. Natomiast uczelnia oraz działalność 
finansowa wykazują niskie wartości zdolności do spłaty zobowiązań. Zakład 
ubezpieczeń w 2010 roku osiągnął wartość mniejszą od 0, ale w następnym okresie 
udało mu się zwiększyć wynik, na co miały znaczny wpływ dodatnie przepływy 
pieniężne z działalności operacyjnej, mimo iż spółka wykazywała w bilansie w 201 1 
wysoką wartość zobowiązań krótkoterminowych. 

b) Asset Ratio - wskaźnik aktywów. Wskaźnik ten ujawnia część aktywów 
krótkoterminowych w całej ilości aktywów przedsiębiorstwa. 

Tabela 12 Asset Ratio 



Asset Ratio 


2009 


2010 


2011 


Fundacja 


0,8297263 


0,7976636 


0,7170572 


Zakład ubezpieczeń 


0,6746112 


0,0776007 


0,8278 


Uczelnia publiczna 


0,4173649 


0,3993664 


0,3337933 



Źródło: opracowanie własne na podstawie sprawozdań finansowych instytucji oraz J. 
Zietlow, A Financial Health lndex for Achieving Financial Sustainability, 
http://ssrn.com/abstract=2049022 [dostęp: 16.03.2014] 



Im większa jest wartość powyższego wskaźnika aktywów tym sytuacja w 
przedsiębiorstwie kształtuje się lepiej. Wszystkie wyniki wyglądają dobrze, jednak 



zakład ubezpieczeń w 2010 roku odnotował znaczny wskaźnika z 0,67 do 0,08. Jest 
to być spowodowane znacznym spadkiem wartości aktywów obrotowych jaki 
jednostka zanotowała w tym roku. 

c) Administrative expense ratio - Wskaźnik wydatków administracyjnych, 
wyrażający koszty administracyjno-gospodarczych związanych z utrzymaniem 
zarządu przedsiębiorstwa, oraz koszty ogólno-produkcyjne. Mierzy zdolność 
organizacji do zarządzania kosztami poprzez zwolnienia, urlopy, bezpłatne 
odejścia, przejście na emeryturę. Wyższe wartości tego wskaźnika wskazują 
na lepszą kondycję finansową. 



Tabela 13 Administrative Expense Ratio 



Administrative Expense Ratio 


2009 


2010 


2011 


Fundacja 


0,0194641 


0,0031791 


0,0038059 


Uczelnia Publiczna 


0,0150082 


0,0078788 


0,0010278 


Zakład Ubezpieczeń 


0,0001076 


0,0001023 


0,0002877 



Źródło: opracowanie własne na podstawie sprawozdań finansowych instytucji oraz J. 
Zietlow, A Financial Health lndex for Achieving Financial Sustainability, 
http://ssrn.com/abstract=2049022 [dostęp: 16.03.2014] 



W przypadku badanych organizacji wartości wskaźnika są niskie. Nie jest to dobra 
sytuacja dla tych jednostek, ponieważ mają małą możliwość do obniżania kosztów 
administracyjnych, bo są już stosunkowo niskie. 

4. MEDIUM TERM SUBSCORE - na wartość tego wskaźnika składa się 5 
poniższych wskaźników obliczanych na podstawie sprawozdań finansowych. 



Wynik pokazuje kondycję finansową przedsiębiorstwa w okresie od 12 do 36 
miesięcy. 

MEDIUM TERM SUBSCORE 



Tabela 14 MEDIUM TERM SUBSCORE 





2009 


2010 


2011 


Fundacja 


12,36494297 


13,41400801 


6,485254026 


Uczelnia Publiczna 


428882484,1 


432017576,8 


389276335,9 


Zakład 
Ubezpieczeń 


4,849732148 


0,468876786 


8,671867881 



Źródło: opracowanie własne na podstawie sprawozdań finansowych instytucji oraz J. 
Zietlow, A Financial Health lndex for Achieving Financial Sustainability, 
http://ssrn.com/abstract=2049022 [dostęp: 16.03.2014] 



Za pomocą wskaźnika Medium Term Subscore ocenia się kondycję finansową 
jednostki w okresie od 12 do 36 miesięcy. Najlepszy wynik osiągnął Zakład 
Ubezpieczeń cechując się tendencją wzrostową. Zarówno Fundacja, jak i Uczelnia 
Publiczna, zanotowały tendencję spadkową. 

a) Net Surplus - Nadwyżka netto, czyli zmiana w aktywach netto. Zależnie od 
wyniku, wartość jest dodatnia, bądź ujemna. Większa nadwyżka jest bardziej 
pożądana przez przedsiębiorstwo niż mniejsza nadwyżka 2 . 



Tabela 15 Net Surplus 



Net Surplus 


2009 


2010 


2011 



Zietlow, John, A Financial Health lndex for Achieving Nonprofit Financial Sustainability (September 26, 2012). Available at 
SSRN: http://ssrn.com/abstract=2049022 (ostatni dostęp: 16 marca 2014) or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2049022 



runodojd 








1 6364245 


24772074 


33179902 
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Korzystna sytuacja wystąpiła dla Fundacji oraz Zakładu Ubezpieczeń, ponieważ 
wartości wskaźników co roku rosły. Również w przypadku Uczelni zanotowano 
wzrost, jednak wartości wskaźnika w każdym roku były ujemne. 

b) Contribution ratio - wskaźnik stosunku udziałów. Wskaźnik ten ma różne 
znaczenie w innych rodzajach działalności. W przypadku organizacji non-profit 
- mierzy ryzyko zależności od darowizn. Dla przedsiębiorstw niemających 
takowego charakteru oznacza marżę zysku. 

Tabela 16 Contribution Ratio 



Contribution Ratio 


2009 


2010 


2011 


Fundacja 


0,4815155 


0,2766804 


0,3057683 


Uczelnia Publiczna 


0,0121465 


0,0189952 


0,0301408 


Zakład Ubezpieczeń 


0,0196837 


0,0292794 


0,0281233 
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Wskaźnik dla Fundacji mierzy ryzyko zależności od darowizn. Wartości wskaźnika 
poniżej 0,65 oznacza niewielką zależność od darowizn i niesie za sobą niewielkie 
ryzyko. Dla Uczelni Publicznej oraz Fundacji wskaźnik obrazuje marżę zysku. W 
przypadku Uczelni Publicznej oraz Fundacji zanotowano wzrost wskaźnika, co 
oznacza pozytywną tendencję. 

c) Self-Financing Ratio - wskaźnik samofinansowania. Ukazuje jaka część 
inwestycji w przedsiębiorstwie jest sfinansowana z własnego kapitału. Wartość 
wskaźnika mniejsza od 1 oznacza, że jest część inwestycji jest finansowana 
poprzez obcy kapitał. Natomiast w przypadku, gdy wartość ta wynosi więcej 
niż 1 - jednostka gospodarcza posiada wolny kapitał własny, który nie jest 
wykorzystywany. 



Tabela 17 Self-Financing Ratio 



Self-Financing Ratio 


2009 


2010 


2011 


Fundacja 


5,8467958 


5,748654 


1,8903916 


Uczelnia Publiczna 


0,6180531 


0,3701384 


0,6256703 


Zakład Ubezpieczeń 


0,1967207 


0,1674891 


1,3647659 
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W roku 2011 wartość wskaźnika dla Fundacji drastycznie zmalała. W przypadku 
Uczelni Publicznej zaobserwowana wahania. Korzystna sytuacja występuje w 
przypadku Zakładu Ubezpieczeń, gdyż wartość wskaźnika wzrastała w przeciągu lat 
2009-201 1 . 



d) Financial Debt Ratio - wskaźnik zadłużenia finansowego. Korzystanie z długu 
jest ryzykowne dla organizacji non-profit oraz niepożądane w znaczącej 
wartości dla każdego innego przedsiębiorstwa. Im wskaźnik jest mniejszy, tym 
sytuacja przedsiębiorstwa jest bezpieczniejsza. 

Tabela 18 Financial Debt Ratio 



Financial Debt Ratio 


2009 


2010 


2011 


Fundacja 


0,0010211 


0,0035733 


0,0009914 


Uczelnia Publiczna 


-214441242 


-216008788 


-194638168 


Zakład Ubezpieczeń 


-27698630 


-35261919 


-35814576 
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Najkorzystniejsza sytuacja występuje w Zakładzie Ubezpieczeń, ponieważ wartości 
wskaźnika są najniższe, a w przeciągu lat 2009-2011 malały. Najwyższe wartości 
przyjmuje Fudnacja, jednak cechuje się tendencją spadkową, co oznacza poprawę 
sytuacji. 

e) Fundraising Cost Ratio - wskaźnik kosztów gromadzenia funduszy. 
Porównuje koszty pozyskiwania funduszy do całkowitego dochodu. Młode 
organizacje cechuje wysoka wartość tego wskaźnika. 



Tabela 19 Fundraising Cost Ratio 



Fundraising Cost Ratio 


2009 


2010 


2011 
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0,764 


2,743 


9,9324 
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0,647 


0,765 


0,791 


Zakład Ubezpieczeń 


1,24 


0,9889 


0,789 
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Wskaźnik kosztów pozyskania funduszy obrazuje stosunek kosztów pozyskania 
funduszy do całkowitego dochodu. W analizie badanych podmiotów zabrakło 
danych do jego obliczenia. 

FINANCIAL HEALTH INDEX - wskaźnik kondycji finansowej 



Tabela 20 FINANCIAL HEALTH INDEX 





2009 


2010 


2011 


Fundacja 


73,89045071 


25,2228609 


26,89784412 


Uczelnia Publiczna 


85776513,4 


86403531,22 


77855283,24 


Zakład 
Ubezpieczeń 


11079453,79 


14104768,61 


14325837,22 
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Wskaźnik FINANCIAL HEALTH INDEX, będący podsumowaniem wszystkich 
dotychczas omawianych wskaźników, przedstawia zakład ubezpieczeń jako 
najlepszą organizację z trzech omawianych przedsiębiorstw pod względem kondycji 



finansowej. Fundacja wydaje się być najmniej stabilną na tle opisywanych 
przykładów. Dodatkowo należy zwrócić uwagę, iż wartość ta znacznie zmalała w 
następnym, 2010 roku. Bardzo wysoki wskaźnik kształtuje się dla zakładu 
ubezpieczeń. Jest to jak najbardziej pozytywne zjawisko. 

Zakończenie 

Celem pracy było oszacowanie wskaźnika FHI (PHI) Zietlowa oraz interpretacja 
wyników dla trzech instytucji: non profit, finansowej a także jednostki oświaty. Do 
obliczeń zostały wykorzystane dane pochodzące ze sprawozdań finansowych tych 
instytucji za lata 2009-201 1 .Wskaźnik FHI (PHI) zaproponowany przez Johna 
Zietlowa w pracy : A Financial Health lndex for Achieving Nonprofit Financial 
Sustainability (September 26, 2012), dostępnej na SSRN: 
http://ssrn.com/abstract=2049022, pozwala na kompleksową analizę sytuacji 
finansowej podmiotu. Wykorzystuje on wiele zróżnicowanych wskaźników, 
pogrupowanych według czterech horyzontów czasowych, dzięki czemu model ten 
umożliwia przeprowadzenie ogólnej oceny zdrowia finansowego przedsiębiorstwa 
oraz a także oceny wyników w poszczególnych obszarach analizy. 
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